










1.は じ め に
Smith(1776)において既 に主張 され ているよ うに、分業は経済全体の生産性 を劇的 に向上
させ る。ところで、 この生産性向上 が生 か され るためには、交換 が小 さな費用 で行 われ るこ
とが必須 であるが、物 々交換 の世.界において人 々が適切 な交換梢手 に巡 り会 うことは必 ず し
も容易でない。Jevons(1875)が指摘 した ように、二人の取 引者A,Bの 間に物 々交換が成立す
るため には、 「Aが提供 したいと考 え るモ ノをsが 欲 しい と考 える」 ことと 「Bが提供 したい
と考 えるモ ノをAが 欲 しい と考 える」、とい う 「欲望の二重の一致 」 が成 立す る必要が あり、
分業によ り多様化 した人々が、 この要件 を満たす相手 を見出すのは困難 だか らである。
この とき.人々 が 、あ る特 定の財Mに 「..・般 的授受性」を付与す ることに合意 したと しよう。
すなわち、実物財Aと 引 き換 えに実物財Bを 得 ようとす るもの は、 まずA財 をM財 に交換 し、
後にM財 をB財 と交換す る、 とす る迂 岡 を受 け入 れるのであ る。 これに よ り 「欲望 の土重 の
一・致」の制約 は2つ の 「欲望 の一重 の一 致」 に分解 され、交換相手 を探 す ための費用 は軽減
され る可能性が ある。 したがって貨 幣は、交換の費 用 を軽減す る、とい う点 において今 日の
分業経済 を根底で支 えている と言 える。
しか し貨 幣が有 用で あるとい う事実 が、直 ちに実質貨 幣残 高 を効用 関数や生産関数 の要素
に含 めることを正当化する とは限 らない。Diamond(1982),OstrovandSlarr(1990),Kiyotaki
andWright(1991,1993)など、不完 全情 報下 で取 引が行われ るプ ロセ スを明示 的にモデル化
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した一群 のモデル にお いて、実質貨 幣残高 と社 会的厚生の関係 は.単純 でない。事実、珊yota・
kiandWright(1993)によれば、実質貨幣残高 が......淀量 を超 えて増加すれば、サーチ過程 の効
率性は低.下し、社 会的厚生 はかえって悪化す るのであ る。
ところで、KiyotakiandWright(1991)に始 まる....・連の サーチ論 的モデル において、貨幣 は、
交換 過程で使われ る時 間 を節約 し生産 に投入 される時間 を拡大す るな どして、生産 活動 に影
響 を与 えると想定 され て きた。 それ に対 し、本稿 では、生産過程 を外生化 し、貨幣が消費 の
ミスマ ッチを縮小す る効果のみ に注 目して、貨 幣的均衡 と物 々交換均衡の比較検討 がな され、
前者 が後者 より優れてい ると言 えるための条件 が導 出 され る。 〔D
貨幣 的交換 が行われ るため には、実物財保 有者 と、貨 幣保有者 の2種 類の取引者 が存 在 し
て いなければな らないが、前掲論文 では、両者 は1つ の集 団 にプール され 、その 中で ランダ
ムなマ ッチングが行われ ると仮定 されて お り、実物 財保有者 同士がペ アを組み 、物 々交換が
発生す る可能性 が排除 されていない。 それ とは逆に、TrejosandWright(1995),Aiyagari,Wal-
laceandRao(1996),Wallace(1997)などでは、貨幣 的交換 と物 々交換が共存する余地 が初め
か ら排除 されて いる。本稿 では、物 々交換 と貨幣的交換 の いず れ もが可能 な状況下で 、実物
財保 有者 と貨幣保有者 が 自発的 に2つ の集団に分 かれ、結果 として貨幣 的交換 のみが起 こ る
よ うな分離均衡 が検討 され る。
本稿 のモデルは、他の 多 くの研究成果 と同様 、 さま ざまな実質貨 幣量に対応 した連続的均
衡 を持つ が(し たが って、.名目貨幣供給量 は所 与で あるが、物 価水準 が決 まる事によ り実質
貨幣供給量 が内生 的に決 まると解釈すれ ば、 この均衡 は非決定 的性格 を有 する ことにな る)、
実質貨幣残高の増加 は常 に社 会的厚生 を悪化 させ ることが示 され る。
ここで は 「最適」貨 幣量 は、定常均衡 が存在 す る範囲の下限 と して与 え られ、貨 幣量 が そ
こを僅かで も下回れ ば定 常均衡 は消滅 して しま う。 さ らに、先 に論 じた意昧 での非決定rに
加 えて、貨 幣量 が最適 な水準 にあるときにはもう..つの非決定性 が存在 す ることが示 され る。
仮 に政策当局が実質貨幣 量を最適 な水準に保つ ことに成 功 した として も、 そこで実現 す る貨
幣 的定常均衡 は多数存在 し、その一 部は物 々交換均衡 よ りも劣 ってい るか も しれ ないの で あ
る。 その意昧で、本稿の結論 は、貨 幣量 を最適 な水準 に固定 しよ うとす るような金融政 策の
効果 に対 し疑 問 を投 げかけ るもの となってい る.
2.物 々.交換 均衡
各朝a=1,2,3,_においてy単 位の連続的取引者(あるいは取引機会)が市場に参入する
ような経済を考 える.ま た直径1/πの円糊に対応 した区間[0,1)に相 当する多様性 を
持 った、保存可能 で分割不可能な消費財が各期に存在 してお り、任意の2種類の消費財
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x、,物∈[o.1)の 「異 質 性 の程 度」 は、対 応す る円周...ヒの2点 の短 弧 の 長 さ、す なわ ち
men(x「xzl,1一匿→ 21)dO,1/2]で表 される。
各取引者 は、領域[u,1)×[o,i).rの一様分布に従って、供給特性 と需要特性 の組 をランダ
ムに賦与 され る。す なわ ち、彼 らは供給特性 に対応 した財 を1.単位供 給す る能 力を持 ち、 ま
た他 の取引者 の供給 す る財 を1単 位 だけ消費す ることがで きるが、 そこか ら得 られる効用 は、
消費す る財 と自分の需要特性の異質性の程度 をa/2とすればmax(1一,a/b,⑪)で与 え られ る。た
だ し、bは1よ り小 さい定数で あり.、消費 を行わない場合 の効用水準 はゼ ロ、単純化のため各
取引者 が白分の供給す る財 を自家消費す ることは許 され ないと仮定す る。
この経済 において消 費が実現す るため には交換 が不可欠 であ るが、各取引者 が交換相 手 と
出会 い、交渉 を行 うた めには 、各期に行われ る 「マ ッチ ング過 程」 に参加 す る必要が ある。




・各室で同 じ順位 となった者同士が引き合わ されてペァを組み、お互いの持つ財の種類を




かった者や、ペアを組んだが交換の合意が成立 しなかった者 、交換 を行ったが次期以降
のマッチングで更なる交換を望む者は、再度、参加費Cを 支払 って、新たに参人する
取引者と.ともに次期以降のマ ッチング過程に参加す ることができる。
ここでは通常 の意味 にお ける時 間選 好は存 在せず、消費 か ら得 られ る効用 は、 その タイ ミ
ングに依存 しない.。しか し、 あるペ アの一.方が交換 をOし て次 期の マ ッチ ン.グまで待つ こ
とを選択す るな らば、彼は効用単位でCの 費用 を払 う必要 がある。 したが ってCは 消費者の時
間選好 を表 すパ ラメターと解釈す ることもで きよう。
本節では、貨幣が導入 される以前 の経済 を考 え、特 に、
・まだ交換 を してい ない取引者 は何度で も繰 り返 しマ ッチ ン.グ過程 に参加 しつづ ける。
・各期のマ ッチ ング参加者は、二つの｢Rlの人数が同数にな るよ うに入室す る。
・マ ッチ ングされ た取 引者 は、パ ー トナーの供給で きる財 と自.分の需 要特性 の差異が、 あ
る定ufl/2∈[0,i/2]以下であ るときのみ交換 を受 け入れ る。
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とい った条件 を満 たす定常均衡 につ いて考察 しよ う。 なお、マ ッチ ング過程 に ある人 々に と
って 、彼 が出会 った相 手の供給 で きる財 と自己の需要特性の差異 は、区間[v,1/2)上に一様
分布 してい るか ら、ab∈[0,1】は彼 がパ ー トナーとの物 々交換 を望 む確率 と して解釈 可能で
あ り、以..ドでは物 々交換の受容確 率 と呼ぶ ことにす る。
この定常均衡 において 棚 のマ ッチ ング過程 に参 加 しよ うとす る取 引者 が、 その期 以降 に
得 る効 用 の期待値 を%と 表 そ う。取 引者2と 取引者ノのペ アにおいて 、ノは'との交換 を希望
して お り、かつiの供給で きる財1蔀 の需要特性 か らQ/2だけ離れzい るよ うな状況 を考 える。
この とき2がノとの交換 を受 け入れ るな らば両者 の間に交換 炉成立 し、Zは'期において1-a/b
の効用 を得 ることがで きるが、交換 を拒否すれ ばt+1期以降のマ ッチ ング過程に参加 しVaの
期待効用 を得 ることに なる。2は1-a./bがVbより大 きい場合 に隈 りiとの交換 を受 け人 れるか
ら、均衡 において以下の式 が成立す る。
1-b=Va B-i)
各ベ アは確率dBで交換の合意に至 るが、 この とき各取 引者 は平均 して1-QA/(2b)の効用 を
得 る。 また:交換が成 立 しなかった場合 には、両者は次期以降のマ ッチ ングに参加 しVdの期待
効 用 を得 るか ら、Vgはab(1-ah/(2b))+(1-a6)聡一Cと等 しい。 したがって 、
蝋 ・一緋 毒 (B…z)
が成 り立つ。 ある期の マ ッチ ングに参加す る取 引者が 、その期 以降 、交換 を成 立 させ るまで
に参 加す るマ ッチ ング回数の期待値 は1/(備)であ るか.ら、上式右 辺第2項 は、交換 が成 立す
る まで に彼 が支払 うマ ッチ ング参加 費の期待値 、第1項 は、 この消費者 が交換 に合意 した と




を得 る。ただ し、人々が 自発的 にマ ッチ ング過程 に参加す るためには、そ こか ら得 られ る期
待効用 賜 が非負 でなければ ならないか5.次 式 が成立す る必安 がある(27
bz-zc≧0(B-3)
なお、 この物 々交換均衡の存在条件 は図2の 領域3uCuvで 表 されてい る。
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側 の サーチ人[]をR(t)とすれば、 その期末 にはaBR(t>単位 の取 引者が交換 を行 って退 出







欲 しい。全 てのマ ッチ ング参加者が交換の受容確率をαとす るな らば、各取引者の期待
ユ





ような変化が本人に便益をもたらすことはないが、 これは彼が出会 ったパー トナーの希望が
受け人れられる確率を高め、社会全体としての余剰を拡大するのである。
この物々交換均衡の比較動学分析を試みよう。たとえば、経済が定常均衡にあるとき、何






















(たとえば宝貝のようなもの を考えて欲 しい)。物々交換経済の定常均衡 において、ある時点






財を貨幣に交換 した取引者(貨 幣保有者)が 存在するが、それぞれがマッチング過程におい
て、どのように2室を選択す るかに応 じて、3種類の均衡が考えられる。
第一は、貨幣保有者 と実物財保有者が完全に2室に分かれて入室する 院 全貨幣均衡」で
あり、そこでは貨幣的交換のみが実現する。第二は、全ての貨幣保有者は一方の部屋 、たと










量Mの 水準に固定する。このときMとxの 大小に応 じて二つの場合が考 えられるが、この節
ではMがR以 上となる場合、すなわち貨幣保有者に比べて実物財保有者が過少であり、M室
.
に入室 した貨幣保有者の一部はマッチングに 「あぶれる」ような均衡(こ れをタイプ1の完
全貨幣均衡と呼ぶことにしよう)について考察する。
ここでは、R室に入った実物財保有者は全員が貨幣保有:者とベアを絹めるが、彼らは常に


















を得 る。 ここでmはM/yを 表 してお り、(M1-1)はMがn以 上 であ るとい う、タ.イブ1均衡
の条件に対応 し.ている。同式 におけるmの 一ド限 を〃〆 と記す ことに しよ う.
あ る期首 における実物財保有者が その期以降 に得 る期待効用 をV,とす る。彼 らが 自発的 に
マ ッチ ング過程に参加す るためには、V,が非負 でな ければ な らない。⑤ また タイプ1の均衡 に
.
おいて、実物財保有者 は 「少 数派」 で あるため、全 員 が貨 幣保 有者 とペ アを組み 、a,の確率
で貨幣保有者 か ら交換 を申 し込 まれ た場合 には、確率 ユで貨幣保有.者に変化す るか ら、V,は














が成立 しな ければ な らない,ま た物 々交換 が成立す る場合 には、平 均 して1.一Q{}/(2b)の期
待効用が得 られるか ら、この逸脱 者が得 る期待効用は、
Vｰ(m)一
.辮(U126)・(・ 湯 ・ダ)V,(m)一C
となる。先の均衡が誘因両立的で あるためには、V;(m)がV,(m)を超 えてはな らない。 この
誘 引両立性条件 と上の2式 、お よび(M1-4),(M1-5)を整理 すれば次 式が得 られる。
・(m)=m・一(・6c)掃 ・14b
c≦ ・(M・ 一s)
なお、.この条件 が成 立す る とき、実物財 保有者 が複 難期 間、あ るい は物 々交換 が成立 す るま





















以上の議論 を整理す るな らば、(b,C,m)が(M1-1),(M1-5),(Ml-6)の制約 を満 たす とき、
タイプ1の完 全貨幣均衡 は一意に存在す る ことにな る。 ところで 、〔Ml-5)式を吟昧 すれば、
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v(m)はm=1/4bcの とき最大 とな り、mが1/(Zc)より大 きくなれば必ず負 となることが
分か る(図1参 照)。また(M]一1)よりmはm+よ りも大 きくなければな らないが、その範囲 に
おいてV,(m)は単調減少 関数 とな るので、(M1-1)と(Mi-s)を1司時 に1藺たすmが 存在す るた
めには、.VM≡v,(m*)=1-3c/(2b}が非負 であることが必要 十分 である。 この条件 を整
理すれば次 式 を得 る。
L
c<_9b (1VI1-7)
(M1-7)が満 た され ると き、m*と1/2cの間 に(M1-5)式をゼ ロとす るような貨 幣量 励 が存在
し(図1の 点D)、[m*,m]の範囲内で(M1-1)と(Ml-5)が成立す る。なお、m*=1/2bcは
実物財保有者 の期待効用 を最大化す るとい う意味で、最適 な貨幣量の候補 となる(点A)。
最後 に、 この均衡 が誘引両立的で あ るための条件(M1-6)を吟味 しよ う。F(m)のグ ラフは
図の ようにU字 型 とな るが、F(m*)が非正 とな る条件 を整理すれば、
Zs
be<_3F (Ml-8)
を得 る。 したが って 、(M1-7)と(Ml-8)が成.立す るな らば(こ の条件 は園2に おいて領域
Ausで 表 されて い る)、関 数F吻)の グ ラ フは図1のFo(m)のような形 状 を と り、m*を
..含む適 当 な範 囲 のrn(図5の 区 聞ACに 対応)に 対 し、 タイプ正の貨 幣均.衡は存 在 し、 かつ
M=m*yの とき最大の期待効用VMが 実現 され る。 この均衡 を最適な完 全.貨幣均衡 と呼ぶ こ
とに し.よう。
(MI-7)と(M1-8)は、 タイプ1均衡 が存在 す るための十分条件 であるが、(MI-8)はその必要
条件で はない。beが2'ノ3Fより大 きいときF(m*)は正 となるため、図1.のA点は誘 引両立性条
件 を満た さない。 しか し関数Fの 微係数 をm=m*に おいて評価すれば常 に負 となる ことが
示せ るので 、beが2'/3fiに十分近い場合 には、F(m)のグ ラフは図1のF,(m)のようにな り、適
当な範囲のmに 対 し(こ こで は区間BDに 相 当す る)、タイプ1の均衡 が存 在す るかも しれな
い。図2の 領域Cは この ような.ケー ス を表 してい る。ただ し、 ここで達成 され るタ.イブ1の完















となり、σ2とVzはサ ーチ人口の構成(iYl,劫か ら独立 に決 まることが分 かる。 また、各期 にお
いて α2M単位 の実物財保 有者が交換 を行 って貨幣保有 者 に変 才)るか ら、'期の実物 財保 有者




でなければな らない。 したがって、 タイプFI均衡 と両 立す る唯..・の貨 幣量 は、前節の タイプ1
均衡 における 「最適」貨幣量 彫*と一致す る。
実物 財保有者 は確 率M/Rで.貨幣保有者 とペ ァを組 み 、確 率 α2で貨幣保有者 に変 わ るこ と













が成 立す る。 この条件 と(M2-1),(M2-2),(M2-3)を整理すれ ば次式 を得 る。
Uz(R
Y)一 ・2cRbcy・M2-4・
また、実物財保有者 が 自発的 にサーチ過程 に参加 す るため には、v(R/Y)が非負で なけれ ば
な らない が、この要請 と、 タイプII均衡 の要件で ある不等式 、M.≦R、 を組 み合わせ れば次









であ るが、 これは タイプ[均衡 が存在す るための必要条件の一つで あ る(Ml-7)と同等 で ある
ことに注.意せ よ。
次に実物財保有者 が均衡 ル ール か ら逸脱 し、R室 ではな くM室 に入 る誘 因が存在す るか否
かについて考 えよう。前節 と同様 に、 ある期の サーチ過程 にあ る実物 財保有者 が、その期 だ
けM室 に入 り、R室 の実物財 保有者 との物 々交換 を試み るが、そ こで の交渉 が失敗 すれ ば、
次 期以降 は本来 の均衡 ル ール に戻 ることを検討 してい ると しよ う。 この よ うな1期 間 の逸 脱
を行 えば、逸脱者 は確 率1で 実物財保有 者 とペ ァを組み 、物 々交換の交渉 を行 うことにな る
が、 このよ うなペアの とる物 々交換受容確 率 をaｰと表 そ う。彼 らは、物 々交換 か ら得 られ る








であ り曜 もR/yの関数 となる。物 々交換が成?1.する場合 には、平均 して1-aｰ,/(2b)の期待 効
用が得 られ るか ら、 この逸脱者が得 る期待効 用Vｰは、
Vｰ(R)一・グ(_aｰ12b)・(1・顔 R
Y)一・
と表す ことがで きる。先の均衡 が誘因両立的 であるために は、理(R/y)が耽(R/Y.)以下 に な
らなければ ならない が、R/yが(M2-5)の下限 で あるmｰ=1/2bcに あ るとき、 この条件 が
成 立す るための条件 を整理 すれば、(Mユー S)と同等の条件 、
2
be<_3s (M2-7)
が得 られる。す なわち、パ ラメータ(b,C)が(M2-6),(M2-7)の制約 を満 たす とき(図2に おい
て(b,のが領域AuB内 にあ るとき)、実質貨 幣量 醒 が 鋭*yと一致 して いれ ば、R=m*ッ を含
むあ る範囲内のRに 対 し、 タイブIIの完全貨 幣均衡 が存 在す ることが明 らか にな った。 これ.
t/一
物々交換と貨幣的交換
らは図1の 線分AEに 対応 してお り、その中で最 も高い期待 効用 を実現す る慮Aは 、最適 な タ
イプ1均衡 と.....致してい る。点Aで はR;卿*y;Mと なってお り(す なわ ち タイプ1と タイ
プIIの境界 になってお り〉、そこでの期待効FNCTz(m*)はVM=琵吻 りと.り致す る。
5。結論 物々交換 と貨幣的交換
ここまでの議論 は図2に 要約 されてい る。た とえばマ ッチ ング費H3cがあまりに も高 く、パ
ラメー タ(6,C)が領域E内 にある ときには、物 々交換、貨幣的交換のいずれ もが実現 不可能 で
あ り、交換 を前提 とす る分業 を導 入す ることはで きない。 それ に対 し、経済 が領域D内 にあ
る とき、すなわ ち取引費用Cが あ る程度小 さく、かつ人 々の選好の多様性が小 さい(bが1に
近 い)と きには、物 々交換均衡 が可能 にな るが、貨幣 的均衡 はまだ実現不可能 であ り、貨 幣
は導 入で きない。それ とは対照的 に、取 引費用 は小 さいが選 好の 多様性の程度 が大 きく、経


























取引費用が十分小 さく、経済が領域Bあ るいは領域Cに ある場合には、貨幣的均衡 と物々
交換均衡のいずれもが可能である。このとき、物々交換均衡下の期待効用稔 と、VMを比較












(1)TrejosandWright(1995)やAlyagahW'allaceandRao(1996)でrま、売 墨 と買手 が 交 渉 を.行一:♪た 後 に
生 産 活 動 が行 わ れ る と想 定 され て お り、 貨 幣 はサ ーチ 過 程 と交 渉 結 果 に影 響 を与 え る こ と を通 して 、
生 産 量 を 左 右 す る。 ま た 、消 費 財 の 晶 質 に 関 して 売 手 と 買 手 に情 報 の 非 対 象性 が 存 在 す る状 況 下 に
お い て 、 貨 幣 経 済 と物 々 交換 経 済 の比 較 を行 っ た もの と してWilfiarnsonandWright(1994)があ る 。
(2)この 条 件 は(B-1)より、Q6が6を 超 え ない こ と、 す な わ ち 人 々 が 自分 に とっ て無 価 値 な 財 との 交 換 に
応 じな い こ と を含 意 して い る 、
(3)実物 財 保 有 者 は全 てxに 人 るが 、 貨 幣 保 有.者が 両 室 に分 か れ る よ うな 準 分 離 均衡 は あ り得 な い 。
そ の よ うな状 態 に お い て 、貨 幣 保 右 者 がR室 に入 っ て も、 彼 が マ ッチ ン グで 出 会 う相rは 貨 幣保 有
.者だ け で あ 朕 交換 が成 立す る余 地 は ない か らで あd ,
(4)この点 を......一般 化 した も の と してGreenandZhou(1998)があ る。
(5)M室 に 入 室 す べ き貨 幣 保 有 者 が、R室 に 入 っ て も、 そ の 回 の マ ッチ ン グで 何 ら か の取 引 に 合 意 で き
る 可 誌 件 は な い の で 、 彼 ら がR室 を 選択 す る こ と は な い 。 全 て の 尖 物 財 保有.者がR室 に.入室 し、 貨
幣 との 交 換 を受 け人 れ る こ とに つ い て は後 に吟 味 す る。
(6)(M1-3)よりV,≧ γiが成 立 す るか ら 、彼 らが 貨 幣 を受 け入 れ る こと は合 理 的 で あ る、,またV,が非 負
で あれ ば 、駈 も非 負 で あ るか ら 、貨 幣 保有 者 は 自 発 的 に マ ッチ ング に参 加 す る。
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